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2014年报披露存于金融机构的定期存款为人民币 7. 45 亿
元)、银行借款质押 (如海南航空 2008 年报披露以 160，
000千元的定期存款作为 145，000 千元短期借款的质押
物)、银行承兑汇票保证金 (如双良节能 2012 年报披露的
银行承兑汇票保证金为 44，576，965. 35 元)、银行保函及
信用证保证金 (如双良节能 2012年报披露的银行保函保证
金为 137，450，371. 28 元、信用证保证金为 2，472，








持有决策及其持有价值 (e． g． Mikkelson and Partch，2003;












① 此外，限制性现金还包括:按揭保证金和住房公积金专户资金等 (如香溢融通 2012 年报披露:货币资金余额中包括存款保证金
57，943，475. 90元、按揭款保证金 1，174，228. 96元，和住房公积金专户资金 897，198. 36 元)，以及法院冻结资金 (如* ST 锌业 2013





































































































融资约束时，其市场价值将增加 (Bates et al．，2009);其
二，当持有现金的代理成本过大时，其市场价值将降低

















































































③ 具体参见《企业会计准则第 30号－财务报表列报》和《企业会计准则第 31号－现金流量表》。
的差值④。ＲC为限制性现金的虚拟变量，当计算出的限制



















+Year Fixed Effects+Industry Fixed Effects+εi，t (1)
其中 ＲC，ＲCcash，和 ＲCasset 的定义如前所示。当被
解释变量为 ＲC时，我们采用 Probit模型估计;当被解释变










三个 变 量，分 别 是 银 行 借 款 (Loan)、应 付 票 据
(NotesPay)、长期应付款 (LtPay)。另外，企业的现金锁
定现象，除受货币政策影响外，也可能与宏观环境相关，
因此我们在模型中进一步控制了 GDP 增长率 (GDP-
growth)⑦。模型 (1)中对行业和年度效应加以控制。
为验证假设 3，我们参考窦欢和陆正飞 (2016)的做
法，采用修正 Fama and French (1998)的价值回归模型，
具体如下:
MVi，t =β0 +β1Cashi，t +β2ＲCi，t +β3Cash* ＲCi，t +β4dMVi，t+1 +
β5dNcai，t+β6dNcai，t+1 +β7Oii，t +β8dOii，t +β9dOii，t+1 +
β10Fini，t +β11 dFini，t +β12 dFini，t+1 +β13 Capexpi，t +β14
dCapexpi，t+β15dCapexpi，t+1 +β16Divi，t +β17 dDivi，t +β18
dDivi，t+1+Year Fixed Effects+Industry Fixed Effects
+εi，t (2)
其中，因变量为市场价值 (MV)。自变量为现金持有
水平 Cash (货币资金 /总资产)、是否现金锁定 (ＲC)，以
及交乘项 Cash %ＲC。根据假设 3，我们预期 Cash %ＲC 的系
数，即模型 (2)中 β3显著为正。其他控制变量有非现金资































NotesPay 应付票据 应付票据 /总资产
LtPay 长期应付款 长期应付款 /总资产






根据定义，限制性现金的数值应该大于 0 (即存在“不能随时支取的存款”)，或者等于 0 (即没有“不能随时支取的存款”)，
不应该小于 0。然而，在 24402个公司年的原始样本 (全体 A股非金融上市公司)中，有 105个样本 (占总样本的 0. 43%)限制性现金的







Cash 现金 货币资金 /总资产
Nca 非现金资产 (总资产－货币资金) /总资产
Oi 营业利润率 营业利润 /总资产











表 2是主要变量的描述性统计结果。由表 2 可知，ＲC
的均值为 0. 385，表示有 38. 5%的公司年，其资产负债表
的“货币资金”项目金额大于现金流量表补充资料的“现
金”项目金额，说明限制性现金的存在范围较广;此外，





变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
ＲC 20896 0. 385 0. 487 0. 000 0. 000 1. 000
ＲCcash 20896 0. 067 0. 153 0. 000 0. 000 0. 778
ＲCasset 20896 0. 011 0. 028 0. 000 0. 000 0. 182
ＲＲ 20896 0. 134 0. 059 0. 060 0. 158 0. 208
NState 20896 0. 385 0. 487 0. 000 0. 000 1. 000
MV 20896 1. 668 1. 023 0. 666 1. 338 7. 044
(二)相关性检验
表 3是主要研究变量的相关性检验结果。由表 3可知，
ＲＲ与 ＲC、ＲCcash和 ＲCasset 的相关系数均显著为正，初
步证明了前述假设 1 成立;另 NState 与 ＲC、ＲCcash 和
ＲCasset的相关系数也显著为正，表明非国有企业更可能被
锁定现金或被锁定更多的现金，验证了非国有企业面临的
信贷歧视;同时，ＲC、ＲCcash 和 ＲCasset 与 MV 的相关系
数均显著为负，表明现金锁定的企业其市值更低。类似的，




ＲC ＲCcash ＲCasset ＲＲ NState MV
ＲC 1. 000 0. 559＊＊＊ 0. 476＊＊＊ 0. 480＊＊＊ 0. 177＊＊＊ －0. 060＊＊＊
ＲCcash 0. 962＊＊＊ 1. 000 0. 842＊＊＊ 0. 229＊＊＊ 0. 116＊＊＊ －0. 067＊＊＊
ＲCasset 0. 961＊＊＊ 0. 991＊＊＊ 1. 000 0. 215＊＊＊ 0. 122＊＊＊ －0. 047＊＊＊
ＲＲ 0. 460＊＊＊ 0. 429＊＊＊ 0. 434＊＊＊ 1. 000 0. 279＊＊＊ 0. 163＊＊＊
NState 0. 177＊＊＊ 0. 174＊＊＊ 0. 184＊＊＊ 0. 275＊＊＊ 1. 000 0. 156＊＊＊
MV －0. 061＊＊＊ －0. 075＊＊＊ －0. 066＊＊＊ 0. 084＊＊＊ 0. 141＊＊＊ 1. 000








设 1;而 ＲＲ %NState 的系数均显著为正，说明在货币紧缩
时，非国有企业被锁定的限制性现金比例相对国有企业更
高，即支持假设 2。
















表 4 货币政策、企业性质对限制性现金的影响 (假设 1＆2)
当期 下一期
DV= ＲC ＲCcash ＲCasset ＲC ＲCcash ＲCasset
ＲＲ 13. 208＊＊＊ 2. 634＊＊＊ 0. 452＊＊＊ 13. 387＊＊＊ 2. 632＊＊＊ 0. 446＊＊＊
(7. 60) (6. 30) (5. 91) (7. 85) (6. 32) (6. 00)
NState －0. 054 0. 001 －0. 001 0. 008 0. 012 0. 002
(－0. 84) (0. 05) (－0. 52) (0. 12) (0. 80) (0. 62)
ＲＲ %NState 2. 197＊＊＊ 0. 407＊＊＊ 0. 086＊＊＊ 1. 765＊＊＊ 0. 346＊＊＊ 0. 062＊＊＊
(5. 49) (4. 52) (5. 14) (4. 18) (3. 63) (3. 65)
Size 0. 241＊＊＊ 0. 035＊＊＊ 0. 006＊＊＊ 0. 222＊＊＊ 0. 032＊＊＊ 0. 005＊＊＊
(22. 88) (15. 25) (14. 45) (19. 52) (12. 86) (11. 97)
ＲOA －0. 316* －0. 209＊＊＊ －0. 008 0. 104 －0. 121＊＊＊ 0. 001
(－1. 95) (－5. 77) (－1. 23) (0. 60) (－3. 05) (0. 12)
Growth －0. 022 －0. 003 －0. 001 －0. 027 －0. 002 －0. 000
(－1. 32) (－0. 85) (－1. 42) (－1. 53) (－0. 43) (－0. 66)
Loan 0. 428＊＊＊ 0. 199＊＊＊ 0. 022＊＊＊ 0. 444＊＊＊ 0. 196＊＊＊ 0. 022＊＊＊
(6. 15) (12. 92) (7. 75) (6. 07) (11. 81) (7. 52)
NotesPay 3. 822＊＊＊ 1. 549＊＊＊ 0. 301＊＊＊ 3. 599＊＊＊ 1. 419＊＊＊ 0. 268＊＊＊
(17. 61) (34. 42) (36. 47) (15. 59) (28. 90) (30. 89)
LtPay 1. 491＊＊ 0. 608＊＊＊ 0. 063＊＊ 1. 383* 0. 652＊＊＊ 0. 068＊＊
(2. 01) (3. 77) (2. 11) (1. 76) (3. 71) (2. 18)
GDPgrowth －1. 600＊＊＊ －0. 280＊＊＊ －0. 030＊＊ －0. 127＊＊＊ －0. 021＊＊＊ －0. 003＊＊＊
(－3. 90) (－3. 42) (－2. 03) (－4. 47) (－3. 63) (－2. 66)
Year FE YES YES YES YES YES YES
Industry FE YES YES YES YES YES YES
Observations 20，896 20，896 20，896 17，922 17，922 17，922
Pseudo Ｒ－squared 0. 258 0. 360 －0. 602 0. 239 0. 323 －0. 497
注:括号内的数值为 z值。* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著。




设 3。其中，Cash的系数为 0. 923⑨，表明上市公司持有 1
元现金的价值为 0. 923 元;而 Cash %ＲC 的系数为－0. 212，






币政策的紧缩程度，假设 1和 2的回归结果不受影响; (2)
参考陆正飞和杨德明 (2011)的方法，采用 MP (MP =M2
增长率－GDP 增长率－CPI增长率)这个指标来估算货币政
策，由此本文将 2000、2004、2006－08、2011－13年定义为
货币政策紧缩年度，假设 1 和 2 的回归结果无变化; (3)
由于中国的货币政策调整时间短，我们采用季度数据进行




经 Breusch and Pagan 的 LM检验和 Hausman检验，应采用面板固定效应模型。
我们将样本按照产权性质分组，检验限制性现金和现金持有价值的关系，但受模型设定的影响，结果 (未报告)并不稳健。
2007年我国企业会计准则变革对财务报表的编制产生了重
大影响，为此我们将样本分为 1998－2006 和 2007－2013 年
进行回归。除 1998－2006 年分样本假设 3 的检验变量的系
数不显著外，假设 1－3的回归结果无变化。
表 5 限制性现金与现金持有价值 (假设 3)
DV= MV
混合 随机效应 固定效应
Cashi，t 0. 776＊＊＊ 0. 819＊＊＊ 0. 923＊＊＊
(8. 88) (9. 17) (9. 19)
ＲCi，t －0. 289＊＊＊ －0. 161＊＊＊ －0. 138＊＊＊
(－11. 47) (－7. 00) (－5. 69)
Cash %ＲCi，t －0. 199* －0. 323＊＊＊ －0. 212*
(－1. 69) (－3. 04) (－1. 81)
Control Variables YES YES YES
Year FE YES YES YES
Industry FE YES YES NO
Firm FE NO NO YES
Observations 15，188 15，188 15，188
Ｒ－squared 0. 388 0. 513
Number of Firms 2，076 2，076
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Monetary Tightening，Ｒestricted Cash，and Value of Cash Holding
Liu Yuanyuan ＆ Zhong Qinlin
Abstract:We define“Ｒestricted Cash”as the difference between“Cash”in balance sheet and the“Cash”in notes to cash flow statement． Ac-
cording to China Enterprise Accounting Standards，this difference is the bank deposits that cannot be withdrawn at any time． We focus on this“Ｒestricted
Cash”(ＲC)，and find that corporates increase holding of ＲC in response to monetary tightening policy． This phenomenon is more pronounced for non－
state－owned companies． We also show that investors value cash in ＲC firms substantially less than they do in non－ＲC firms． Our results explore the de-
terminants and consequences of Ｒestricted Cash．
Key words:monetary policy;nature of ownership;restricted cash;cash holding value
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